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INFRASTRUCTURE AND PROJECT FINANCE

Companhia de Saneamento de Minas Gerais
Opinido de crédito - revisdo anual

Resumo

O perfil de crédito da Companhia de Saneamento de Minas Gerais (Copasa, Ba3/A1.br
positivo) reflete (1) as métricas de crédito fortes da companhia, que é resultado dos
aumentos tarifarios recentes e medidas de gestdo de custos, refletindo em um caixa gerado
nas operacdes (FFO) sobre divida liquida de 35,2% e indice de cobertura de juros com FFO
de 5,2x nos ultimos 12 meses encerrados em marco de 2019; (2) a drea de concessao atrativa
com potencial de crescimento, devido ao grande nimero de municipios sob concessdo de
agua mas sem acesso a coleta e tratamento de esgoto; (3) alavancagem moderada, com
meétrica de divida liquida sobre EBITDA de 2,0x em margo de 2019; (4) o fluxo de caixa
estavel da companhia, dado seu baixo risco de volume e mecanismo previsivel de defini¢do
de tarifa.

O perfil de crédito da Copasa é limitado por (1) tendéncia negativa nos padrées de consumo
nos ultimos anos; (2) programa de investimentos significativo da companhia; e (3) aumento
recente da inadimpléncia, especialmente em relacdo aos clientes do setor publico.

Figura 1
As métricas de crédito da Copasa continuarao fortes
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Fonte: Moody's Investors Service
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Pontos fortes de crédito

» Alavancagem baixa e métricas de crédito robustas

» Fluxo de caixa estavel da companhia, dado seu baixo risco de volume e mecanismo previsivel de defini¢do de tarifa
» Area de concessdo atrativa, com potencial de crescimento

> Praticas de governanga corporativa fortes, o que limita o risco de interferéncia do seu controlador, o Estado de Minas Gerais (B2
estavel)

>

Desafios de Crédito
» Redugdo do consumo nos Ultimos anos, o que limita o potencial de crescimento
» Programa de investimentos significativo para reduzir taxas de perda e expandir a cobertura de esgoto

» Aumento recente da inadimpléncia, especialmente em relacdo aos clientes do setor publico

Perspectiva dos ratings

A perspectiva positiva reflete a expectativa da Moody's de que o desempenho operacional da companhia e as métricas de crédito
continuardo fortes daqui em diante, direcionados pelo quadro regulatdrio previsivel e pela politica financeira conservadora que
suportariam uma potencial mudanga na administragdo do controlador, o estado de Minas Gerais.

Fatores que poderiam elevar os ratings

Evidéncias continuas de uma politica financeira conservadora e manutenc¢do de um quadro regulatdrio previsivel podem levar a uma
elevagdo dos ratings da Copasa. Uma elevagdo também exigiria que a companhia mantenha um forte desempenho operacional, de
modo que sejam mantidos uma relacdo FFO sobre divida liquida acima de 35% e um forte perfil de liquidez.

Fatores que poderiam rebaixar os ratings

Diante da perspectiva positiva, um rebaixamento dos ratings é pouco provavel no curto prazo. A percep¢do de mudanga material no
quadro regulatorio sob o qual a Copasa opera ou de interferéncia politica que provoque ruptura no curso normal dos negécios da
companhia podem levar a estabiliza¢do dos ratings.

Indicadores-chave

Figura 2
Companhia de Saneamento de Minas Gerais
31/03/2019 (UDM) 31/12/18 31/12/17 31/12/16 31/12/15
FFO / Despesa Financeira 5.2x 5.7x 6.1x 4.5x 4.0x
Divida / Capitalizagéo 39.2% 41.2% 39.0% 42.6% 45.2%
FFO / Divida Liquida 35.2% 32.7% 39.9% 31.0% 23.3%
RCF / Divida Liquida 23.1% 21.7% 31.8% 29.5% 23.2%

[1] As métricas sdo baseadas nas demonstracdes financeiras 'Ajustadas’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras
Fonte: Moody's Financial Metrics™

Esta publicagdo ndo anuncia uma agédo de rating de crédito. Para quaisquer ratings de crédito referenciados nesta publicagdo, consulte a aba de ratings na pagina do emissor/entidade
em www.moodys.com para acessar as informagdes mais atualizadas sobre acdo de rating de crédito e historico de rating.
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Perfil

Fundada em 1963, a Companhia de Saneamento de Minas Gerais S.A. (Copasa) € a segunda maior companhia de servicos de agua

e esgoto do Brasil, que serve 5,2 milhdes de unidades no segmento de dgua e 3,6 milhdes na coleta de esgoto espalhadas por 639
municipios ao longo de seus 55,450 km de redes de servigos de distribuicdo de dgua e 28,375 km de coleta de esgoto (em margo de
2019). A Copasa ¢ controlada pelo estado de Minas Gerais, que detém 50,2% do capital votante da companhia, enquanto as a¢ées
remanescentes estdo listadas na B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao (Bal estavel).

A Copasa tem concessdes para operar servicos de dgua em 639 municipios, sendo que 309 desses possui contrato para a prestagdo
de servico de esgoto. A companhia fornecer servicos de dgua e esgoto para a regido norte do estado de Minas Gerais por meio de sua
subsidiaria integral Copanor (sem rating), que responde por menos de 1% das receitas consolidas.

Em 2018, a Copasa divulgou receita operacional liquida (excluindo receitas de construcdo) de cerca de R$ 4,2 bilhes e EBITDA
(conforme divulgado pela companhia) de RS 1,5 bilhdo.

Principais consideracdes de crédito

Baseline Credit Assessment (BCA)

O estado de Minas Gerais controla a Copasa por deter 50,2% das a¢des com direito a voto da companhia. Como consequéncia,
consideramos a Copasa como um emissor relacionado ao governo (GRI) de acordo com nossa metodologia. Nossa metodologia para
GRIs incorpora o perfil de crédito individual da empresa, bem como a probabilidade do governo dar suporte a empresa para ajuda-la a
cumprir com suas obrigacdes financeiras, se e quando necessario.

O BCA de ba3 da Copasa reflete os seguintes fatores:

Niveis de reservatdrio de agua normalizados e gestdo de custos efetiva impulsionaram melhorias no desempenho
operacional

Em junho de 2019, os niveis dos reservatdrios do sistema Paraopeba alcancaram 70% de sua capacidade, em linha com o ano anterior,
retornando aos niveis pré-crise hidroldgica e indicando um risco baixo de escassez de dgua no caso de futuros periodos de seca.

Em 2014 e maior parte de 2015, chuvas anormalmente baixas resultaram em uma reducao significativa no reservatério do sistema
Paraopeba, que abastece a maior parte dos consumidores da Copasa. Os reservatérios de agua baixaram para 20% de sua capacidade
total em novembro de 2015, em comparagdo com 70% da capacidade dois anos antes. No entanto, a partir do comego de 2016,

0s niveis dos reservatorios melhoraram significativamente, principalmente pelo aumento da capacidade de agua, resultado dos
investimentos feitos em 2015. Destacamos que o rompimento da barragem de mineragdo da Mina do Feijdo em Janeiro de 2019,
operada pela Vale S.A. (Bal negativa) ndo teve impacto nas operacées da Copasa. A companhia de forma preventiva deixou de captar
dgua do rio Paraopeba e os reservatdrios estdo em um nivel suficiente para atender toda a populagdo da regido metropolitana de Belo
Horizonte durante 2019/2020.

O rapido esgotamento dos reservatorios de dgua durante 2014-2015 levou a companhia a pedir que seus consumidores
voluntariamente reduzissem seu consumo em 30%, o que levou a uma redugdo de 8% no volume de dgua e esgoto faturados em 2015
em relacdo ao ano anterior. O consumo ainda ndo retornou aos patamares observados antes da crise hidrolégica. Os consumidores
mantiveram um padrdo de consumo mais baixo mesmo apds a Copasa retirar sua campanha de preservagdo de agua. No primeiro
trimestre de 2019, o volume de dgua faturado foi de aproximadamente 29 m? por residéncia, em comparacdo com 35m? por residéncia
por trimestre em 2014. Essa tendéncia parece confirmar uma mudanga mais definitiva nos padrdes de consumo de 4gua e vai continuar
a influenciar de forma negativa as receitas da companhia.

A redugdo nas receitas da companhia em 2015 também levaram a empresa a focar na redugdo de custos, principalmente os gastos com
pessoal. A empresa lancou diversos programas de demissdo voluntdria e reduziu aproximadamente 10% do seu quadro de funcionarios.
Em 2018, as despesas com pessoal foram superiores em relacdo ao ano anterior, resultado da reestruturagdo de cargos e salarios
ocorridos em 2018 e do efeito do plano de demissdo voluntaria na base de comparacao.
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Figura 3 Figura 4
Nivel de consumo de agua e esgoto continua estavel... ... assim como o volume de consumo por residéncia
Variagdo percentual anual do volume (m3) Volume de 4gua e esgoto por residéncia (m3/trimestre)
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Fonte: Copasa, Moody's Investors Service Fonte: Copasa, Moody's Investors Service

Métricas de crédito sélidas

As operacoes fortes da Copasa historicamente ajudaram a empresa a melhorar sua geragdo de caixa e reduzir a sua divida reportada,
resultando no fortalecimento das métricas de crédito em 2017. A métrica de FFO/divida liquida aumentou para 40% em 2017, em
comparagdo com 31% em 2016 e 23% em 2015, e o indice de cobertura de juros com FFO melhorou para 6,1x, de 4,5x em 2016.

Em 2018, a alavancagem da companhia aumentou um pouco, devido a uma maior divida liquida ajustada e fundos das operacdes
mais fraco no perfodo. A métrica de FFO/divida liquida diminuiu para 35,2% em marc¢o de 2019, considerando os ultimos 12 meses.

A cobertura de juros diminuiu para 5,2x em margo de 2019. O indice de fluxo de caixa retido sobre divida liquida diminuiu para 22%
em dezembro de 2018 e 23% em marg¢o de 2019, em comparagdo com 32% em 2017, influenciado também pelo maior pagamento de
dividendos no periodo.

Apesar do alto nivel de investimentos esperado para 0s préximos anos, esperamos que as métricas de crédito da companhia
permanegam fortes para a categoria de rating nos proximos 12 a 18 meses, suportadas também pelo ajuste tarifario de 2019, com
métrica de FFO / divida liquida em torno de 35% e indice de cobertura de juros com FFO entre 5,6x e 6,0x.

Area de concessio atrativa com oportunidade de crescimento

A Copasa cobre cerca de 75% de todos os municipios do Estado de Minas Gerais, o terceiro maior estado do Brasil, tanto em produto
interno bruto (PIB) quanto em populac&o. Entre os 639 municipios atendidos, oito correspondem por mais de 50% da receita liquida
da empresa, dentre eles a capital Belo Horizonte (Ba3 estavel) e mais quatro cidades da sua regido metropolitana. A Copasa possui
contratos de concessdo de longo prazo com 639 municipios com prazos que variam de 30 a 99 anos. Entre as concessdes mais
significativas em termos de receita, a primeira a vencer serd apenas em 2034. Os servicos de dgua respondem por cerca de 65% das
receitas da empresa e 0s servicos de esgoto por 35%.

A estratégia de crescimento da Copasa é baseada em (1) obter concessao de esgoto nos municipios em que a empresa possui somente
concessao de 4gua, (2) obter concessdes de agua e esgoto nos municipios que ainda ndo sdo atendidos pela Copasa, e (3) aumento

do tratamento de esgoto. Existem 214 municipios em Minas Gerais (25% do total de 853 municipios do estado), que ndo possuem
cobertura de 4gua nem esgoto pela Copasa, 0 que representa uma importante oportunidade de crescimento para a empresa.

A venda cruzada de servicos de esgoto para consumidores que utilizam apenas dgua ajuda a empresa a mitigar o impacto do menor
consumo de dgua. Nos 12 meses encerrados em margo de 2019, o volume medido de esgoto aumentou 4,2%, enquanto o volume de
agua aumentou 2,6% no mesmo periodo. A Copasa também esta considerando parcerias publico-privadas para expandir seus servi¢os
para novas areas.
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Figura 5
Nivel relativamente baixo de servigos de esgoto oferecem oportunidades de crescimento
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Fonte: Copasa

Cronograma de investimentos vai continuar a impactar negativamente a gerac¢ao de fluxo de caixa em 2019

Em linha com outras empresas brasileiras de saneamento, a Copasa tem necessidade de investimentos elevada, dado seus indices
de perdas relativamente altos, uma rede em envelhecimento em uma area grande das operacdes, e cobertura limitada de coleta e
tratamento de esgoto. No primeiro trimestre de 2019, o indice de perdas da Copasa era de 40%, 2% acima do indice reportado no
mesmo periodo do ano anterior. O indice de perdas da companhia continua bem acima da meta de 33% estabelecida pelo Governo
do Brasil (Ba2 estavel) em seu plano de saneamento para a regido sudeste do pais para o periodo, e vai pressionar a companhia a
continuar a focar na melhora da qualidade de sua rede.

Os investimentos da Copasa representavam 14% das receitas entre 2015 e 2017. Em 2017, a Copasa teve investimentos no total de R
$613 milhdes, o que inclui os pagamentos feitos a parceria publico-privada do Rio Manso. Em 2018, a empresa reportou investimentos
de R$734 milhdes, que incluem, entre outros, o programa de transferéncia de 4gua do rio Pacui para o reservatério de montes claros,
na regido norte do estado.

Esperamos que os investimentos da Copasa continuardo estaveis em torno de R$750 milhdes em média por ano nos préximos cinco
anos, com foco principalmente em projetos para expansao de sua capacidade de dgua e esgoto. Apesar da nossa expectativa de que os
investimentos da Copasa continuardo a absorver parte da sua geracdo de fluxo de caixa, principalmente em 2019, destacamos que a
empresa tem um histérico longo de financiamento de suas necessidades de investimento através de dividas de longo prazo.

Governanca corporativa mais forte reduz o risco de intervengdes politicas

Nos ultimos anos, a Copasa reforcou sua estrutura de governanca corporativa através do fortalecimento de algumas praticas pela
aplicacdo da lei federal de governanca para empresas estatais aprovada em 2016 (Lei 13,303/2016) e pela revisao de sua politica de
dividendos. Como membro do Novo Mercado, o seguimento com padrdes mais altos de governanga corporativa da B3 S.A. - Brasil
Bolsa, Balcao (Ba1 estavel) desde 2006, a Copasa ja tinha altos padrdes de governanca corporativa. No entanto, para se adequar a lei
de 2016, a empresa fez mudancas adicionais para reforcar essas praticas e reduzir o risco de intervencdo politica.

Em maio de 2018, a empresa criou um comité para auditoria estatutaria, que tem como objetivo a supervisdo das atividades das
auditorias interna e externa, monitorar a exposicao de risco e assegurar o cumprimento das regras estatutarias. A Copasa também
revisou sua politica de dividendos, introduzindo restri¢des baseadas na alavancagem da companhia para o pagamento de dividendos
extraordinarios. De acordo com essa restricao, a diretoria manterad o pagamento de dividendos no minimo se o indice de divida liquida
sobre EBITDA permanecer acima de 2,2x, reduzindo o risco de impactos de crédito do pagamento de dividendos no futuro, o que é uma
consideragdo positiva de crédito para a Copasa.

Embora o governo do estado de Minas Gerais mantenha a capacidade de exercer influéncia material sobre a dire¢do da companhia por
meio do controle nas decisdes do conselho, incluindo a nomeacao da diretoria executiva, a influéncia do estado foi bastante limitada
nos Ultimos anos, mesmo com a deterioragdo continua do perfil de liquidez e da situacéo fiscal do estado. Isto sugere um maior
distanciamento entre o rating da companhia e o do seu controlador. A estrutura de governanga reduz o risco de uma futura intervencao
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politica porque a credibilidade da Copasa entre suas partes relacionadas representaria um custo significativo para a empresa, caso

a gestdo decida divergir significativamente de seu compromisso publico. Além disso, os dividendos da Copasa representam apenas
uma fragdo pequena do or¢camento de seu controlador, o Estado de Minas Gerais, 0 que naturalmente limita o interesse do estado em
extrair dividendos ao ponto de prejudicar o perfil financeiro da empresa.

Ambiente Regulatoério previsivel

Em junho de 2017, a ARSAE-MG, agéncia regulatdria para servigos de dgua e esgoto no estado de Minas Gerais, concluiu a primeira
revisdo tarifaria da Copasa, iniciada em maio de 2016, estabelecendo uma nova estrutura tarifaria a ser aplicada no periodo de
2017-2021. A revisdo tarifaria estabeleceu um mecanismo de ajuste tarifario com base o retorno sobre o ativo. A revisdo foi positiva
para a Copasa por suportar uma maior receita e geracdo de fluxo de caixa em 2017 e por estabelecer um mecanismo de ajuste tarifario
mais transparente e previsfvel e que compensa os investimentos da companhia de forma mais adequada.

O aumento da tarifa de 11,95% em termos reais, decorrente da revisdo completa de 2016-2017 (primeira fase em maio de 2016 e
segunda fase em junho de 2017), cobriu parte dos investimentos em servicos de dgua e esgoto. No futuro, os investimentos concluidos
poderdo ser adicionados a base de ativos regulatorios e adequadamente remunerado através do ajuste tarifario anual do periodo
seguinte. A tarifa da Copasa também inclui um mecanismo de repasse, cobrindo os investimentos anuais planejados de BRL40 milhdes
que a empresa fara na rede de 4gua e esgoto de sua subsididria, a Copanor.

Em junho de 2018, a Copasa recebeu um aumento de tarifa adicional de 4,31% como parte de seu ajuste tarifario anual. O ajuste
incorporou o impacto da inflagdo, compensacdo financeira para cobrir as transferéncias que a Copasa faz para a cidade de Belo
Horizonte e subsidios para sua subsididria, Copanor, assim como uma parcela de ganhos de produtividade e qualidade de servico
(Fator X). Em julho de 2019, a Copasa recebeu um aumento adicional de 8,38%, que incorporou a inflagdo no periodo e também
compensacdes relativas ao periodo anterior e outros componentes financeiros. No geral, consideramos que os reajustes tarifarios de
2018 e 2019 foram em linha com os parametros definidos durante o processo de revisdo tarifaria, o que da suporte para nossa visdo de
que a Copasa opera em um ambiente regulatorio previsivel.

Figura 6
Aumentos tarifarios em linha com a metodologia estabelecida
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Fonte: Copasa, Moody's Investors Service
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Analise de Liquidez

Consideramos o perfil de liquidez da Copasa como adequado. Em 31 de marco de 2019, a Copasa tinha cerca de R$402 milh&es

em caixa, em comparagdo com R$545 milhdes em dividas com vencimento nos préximos 12 meses. Apesar de seu programa de
investimentos significativo, associado principalmente a expansdo da sua rede de esgoto, que continuara a demandar recursos
financeiros relevantes, esperamos que a companhia continue a gerar fluxo de caixa positivo, ajudada por sua capacidade de reduzir
investimentos para compensar os vencimentos de divida mais altos em 2019. Em junho de 2019, a empresa anunciou uma emissdo de
debénture no valor de R$199 milhdes para suprir as suas necessidades de investimento.

Como a maioria das empresas brasileiras, a Copasa ndo possui facilidades de crédito contratadas para lidar com alguma saida de caixa
inesperada. No entanto, dada relevancia dos servicos de dgua e esgoto, esperamos que a Copasa continue a ter acesso a financiamento,
tanto dos bancos de desenvolvimento federais quanto dos banco multilaterais.

A divida da Copasa contém covenants financeiros, a maioria deles sdo baseados na divida liquida/EBITDA permanecer abaixo de 3,0x
e EBITDA/servico da divida permanecer acima de 1,5x. As emissdes mais recentes estabeleceram limites de 4,0x para divida liquida/
EBITDA e indice de cobertura minimo de 1,2x. Em 31 de mar¢o d 2019, a companhia reportou divida liquida/EBITDA de 2x, bem
abaixo do limite estabelecido nos covenants. Os covenants financeiros nas debéntures e divida em moeda estrangeira sdo testados
anualmente, enquanto os covenants nas dividas com o Banco Nac. Desenv. Economico e Social - BNDES (Ba2 estavel) sdo testados de
forma trimestral. Esperamos que a Copasa continue a cumprir seus covenants financeiros nos proximos 12 a 18 meses.

Figura 7
Dividas de curto prazo asseguradas pelo volume de disponibilidades e bom acesso ao mercado a fontes de financiamento
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Fonte: Copasa
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Metodologia de rating e scorecard

Figura 8
Companhia de Saneamento de Minas Gerais - COPASA

Concessionarias de servigcos publicos regulados de agua [1][2]

Métricas Atuais
31/03/2019 (12 meses)

Perspectiva Moody's 12-18
meses
Em 27/6/2019 [3]

Fator 1 : Perfil de Negécio (50%) Medida Pontuacéo Medida Pontuagéo
a) Estabilidade e previsibilidade do ambiente regulatério Ba Ba Ba Ba
b) Modelo de propriedade do ativo Ba Ba Ba Ba
c) Recuperagao de custo e investimento (capacidade e tempo habil) Ba Ba Ba Ba
d) Risco de receita Ba Ba Ba Ba
e) Escala e complexidade do programa de investimentos e condig¢&o de risco dos ativos Ba Ba Ba Ba

Fator 2 : Politica Financeira (10%)

a) Politica Financeira Baa Baa Baa Baa

Fator 3 : Cobertura e Alavancagem (40%)

a) Cobertura de juros do FFO (Média de 3 anos) 5.5x A 5.8x - 5.9x A
b) Divida / Capitalizagdo (Média 3 Anos) 40.1% A 39.0% - 40% Aa
c) FFO / Divida liquida (Média 3 Anos) 36.5% Aa 34% - 36% Aa
d) Fluxo de Caixa Retido (RCF) / Divida liquida (Média 3 Anos) 29.2% Aa 25% - 27% Aa

Rating:

Rating Indicado pelo scorecard para os Fatores 1-3 Baa3 Baa3

Incremento no Rating
a) Rating Indicado pelo scorecard Baa3 Baa3
b) Rating Efetivamente Atribuido Ba3

Emissor relacionado ao governo Fator
a) Perfil de crédito individual ba3
b) Rating do governo de apoio B2
c) Dependencia de Default Alta
d) Suporte Moderado

[1] As métricas sao baseadas nas demonstragdes financeiras 'Ajustadas’ e incorporam os Ajustes-Padrdo Globais da Moody's para Empresas N&o-Financeiras

[2] Com base nos dltimos 12 meses encerrados em 31/03/2019

[3] Representa a visdo prospectiva da Moody's, e ndo a do emissor; e a menos que descrito no texto, ndo reflete incorporagées significativas nem aquisi¢des ou desinvestimentos

Fonte: Moody's Financial Metrics™
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Exhibit 9

Category

Moody's Rating

COMPANHIA DE SANEAMENTO DE MINAS GERAIS

Outlook Positive
Corporate Family Rating -Dom Curr Ba3
Senior Unsecured -Dom Curr Ba3
NSR Corporate Family Rating Albr
NSR Senior Unsecured Albr

Fonte: Moody's Investors Service
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A MJKK ou a MSFJ (conforme aplicavel) divulgam, pelo presente, que a maioria dos emitentes de titulos de divida (incluindo obrigacdes emitidas por entidades privadas e entidades
publicas locais, outros titulos de divida, notas promissorias e papel comercial) e de acdes preferenciais classificadas pela MJKK ou MSF] (conforme aplicavel) acordaram, com
antecedéncia a atribuicdo de qualquer rating, pagar @ MJKK ou MSF] (conforme aplicavel), para fins de avaliacdo de ratings e servicos prestados pela agéncia, honorarios que poder&o
ir desde JPY125.000 até, aproximadamente, JPY250.000,000.

A MJKK e a MSFJ também mantém politicas e procedimentos destinados a cumprir com os requisitos regulatérios japoneses.
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